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Y Las tasas están apenas un par 
de puntos por encima de los 
“meses previos al tequila 


10 y 15 año 


Y Cada banco tiene una 
estructura de gastos diferente 


Y Las entidades quieren dar más 
créditos pero los potenciales 
tomadores no se animana 
endeudarse 


Y La incertidumbre económica 
—el creciente desempleo- y 
política —las internas de 
gobierno- está frenando el 
desarrollo del mercado 


: : e. 
- 3 BANCO PROVINCIA 


El Banco de la Provincia de Buenos Aires 


Tras la debacle del efecto tequi- 

y el mercado de préstamos hi- 
potecarios empieza arecuperarse, COn 
tasas en descenso y la perspectiva de 
una baja adicional a partir de la secu- 
ritización muy avanzada en la banca 
privada— hacia fin de año. De la en- 
cuesta efectuada por CASH, entre va- 
rios de los principales bancos locales, 
oficiales y extranjeros, surge que-se 
han mantenido las condiciones gene- 
rales de los préstamos y los plazos son 
similares al año pasado (incluso son 
mayores en ciertos Casos). Pero ahora 
los créditos son en moneda dura y a 
tasas variables. Las tasas —existen po- 
cas opciones a tasa fija— se ubican en 
niveles un par de puntos menores al 
apogeo de la crisis, pero por encima 
del que se pactaban antes del tequila. 
Mientras las tasas variables rondan 
hoy el 15 por ciento anual las fijas OS- 
cilan en torno del 18 por ciento. El 
Banco Francés, 
por ejemplo, que 
opera en el seg- 
mento de estas úl- 
timas, las bajó dí- 
as atrás de 19 al 
17,5 por ciento 
cuando antes de 
o diciembre estaban 
enel 14,5. Otrotanto ocurrió enla Ban- 
ca Nazionale del Lavoro: su tasa va- 
riable tras subir del 12,5 por ciento a 
10 años hasta un máximo del 17 por 
ciento a 7 años, las tiene actualmente 


Mayores Plazos 
d-10-12-15 años 


Menores Tasas 
12,12% (variable) 
TEA 12,82% 


Cuotas Accesibles 
Préstamo a 15 años, 


cada u$s 10.000, u$s 120 por mes* 


Condiciones Ventajosas 
Rápida Respuesta 
Asesoramiento Profesional 
Beneficios Adicionales 


enel 15,5% y al mismo plazo anterior. 

“En promedio, los bancos que ya 
estaban en el mercado están un poco 
más altos en tasa, y también es cierto 
que hasta el tequila éramos los únicos 
con tasa variable y ahora el resto está 
siguiendo ese camino”, señaló Hora- 
cio Cagliani; gerente de Productos Fi- 
nancieros de la BNL. 

La preeminencia de los préstamos 


Créditos para la Compra 
de Viviendas Credicoop 


en dólares y a tasa variable se explica 
por su considerable diferencia de ta- 
sas máxime si se los compara con los 
créditos en peso y a tasa fija (la com- 
binación óptima)- pero implican asu- 
mirun dobleriesgo, y además las cláu- 
sulas de ajustes no siempre son fáci- 
les de entender y menos de verificar. 
“La gente tiende a endeudarse en dó- 
lares por una cuestión de tasas”, des- 


Banco Credicoop ofrece hoy las más convenientes 


líneas de Créditos para la Compra de Viviendas. 


Crédito máximo hasta u$s 60.000. Ingreso mínimo $ 1.800. 


Llámenos a nuestro Centro de Asesoramiento Telefónico 


328-4444 , días hábiles de 8 a 20 hs. 


«S banco 
Creodicoop 


Cooperativo Ltdo. 
95 Filiales en Todo el País con Calidad Humana 


*Convenio de Complementación con BHN/TIAVI 
TNA 12,12% TEA 12,82% No incluye Seguro de Vida, Incendio y Comisión 
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tacó Carlos Orlando, gerente de Ne- 
gocios Inmobiliarios del Banco Río, 
que precisamente tiene una de las'es- 
casísimas opciones de pesos a tasa fi- 
ja, pero su elevado costo (24 por cien- 
to anual a 5 años) la descoloca en las 
preferencias. : 

Claro que esa difundida alternativa 
posibilitó a los bancos alcanzar nive- 
les de tasas menores a los existentes 
antes del tequilazo, un mérito nada 
desdeñable. Y las noticias más impac- 
tantes en esa materia se originaron en 
los préstamos a:tasa flotante, que im- 
pulsan los bancos con la línea de Tia- 
vi (ver aparte). El Credicoop se posi- 
cionó con una tasa del 10,87 por cien- 
to (serie I) y el Galicia con una del 

12,25%, ambos a 15 años. Tambiénel 
Deutsche Bank hace pocos días salió 
con una tasa del 12 por ciento pero 
un plazo menor, a 5 años. 

Estas características reflejan el cas- 
tigo a dos puntas que sufrió este nego- 
cio. La explosión financiera del pr- 
mersemestre empezó por volatizarlos 
fondos de largo plazo de los bancos 

(aunque los bancos líderes en materia 
de depósitos de corto plazo se fortale- 
cieron) y, cuando la situación empe- 
zÓ a mejorar a mitad del año, la rece- 
sión de la economía descolocó a los 
tomadores. Para colmo, precisamente 
desde agosto cuando el mercado em- 
pezó a desperezarse, las reyertas pála- 
ciegas siguieron golpeando —y lo si- 
guen haciendo hasta hoy= sobre la 
confianza que, sin duda, es el punto 
más sensible de la plaza hipotecaria: 

No obstante el mercado muestra 
ciertos síntomas de reactivación aun- 
que le falta mucho para salir del bajón 
sufrido. Para Gustavo Furman, jefe de 
Producto del Banco Francés, “el mer 
cado está repuntando pero la deman- 
da es muchísimo menor queen 1994 
Una fuente del Citibank, compartien 
do ese diagnóstico, dijo a CASH que 
“la demanda se ha ido recomponien- 
do y actualmente el mercado muestra 
una cierta reactivación”. 

El vía crucis sufrido por los crédi- 
tos hipotecarios queda bastante paten- 
te en los números del Galicia. “Eleré- 
dito individual cayó de niveles de 25 
230 millones de dólares mensualesen 
el segundo semestre del '94'a sólo 
3,4% mensuales entre febrero y JUllO 
pasados (además restringidos ala 0pe- 
ratoria de obras nuevas del banco), pe- 
ro desde agosto se inicia un 
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Casa Central: Tucuman 1539 - 
Aires y 30 Filiales en el Interiof. 


Domingo 29 de octubre de 1995 
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« ¿que los coloca en estos momentos en 
15 millones”, comentó Andrés Si- 
“conly, gerente de Negocios Inmobi- 
liarios del Galicia. Las estaciones que 
recorrió el Banco Quilmes siguieron 
la misma curva según el gerente de 


Préstamos Hipotecarios, Osvaldo 
'¡Guggiana: de 6,5 millones de présta- 
"mos mensuales pasaron a sólo un mi- 
Jlón, pero ahora se sitúan en torno de 
los cinco: 

El dilema actual de los bancos es 
que tras adecuar los instrumentos en 
tasas y plazos se encuentran con que 
se multiplicaron los fantasmas de la 
gente sobre todo por la recesión, y na- 
die espera ya que se reedite un boom 
como el del *93. “El miedo que siem- 
pre se tuvo era el dólar pero en la ac- 
tualidad no es el cuco más importan- 
te. En cambio sí es un tema, a partir 
del tequila, el desempleo. Eso sí da 
miedo a comprometerse a diez años. 
Es difícil hoy en la Argentina decir 
yoy a tener una relación laboral tanto 
tiempo, lo que frena la decisión de 
cambiar de casa o comprar una pro- 
piedad”, explicitó Guggiana. 

Una situación atípica se verifica en 
el Banco de la Ciudad, que registró un 
fuerte crecimiento. Para Silvia Riba- 
no, subgerente del Area Comercial, la 
¡causa de que su cartera de créditos hi- 
potecarios trepara durante los últimos 
doce meses nada menos que al 239 por 
ciento refleja “la opción de algunos de 
preferirnos paraendeudarse en un mo- 
mento de inestabilidad, donde quien 
quiere pagar y hoy tiene trabajo no sa- 
be simañana queriendo pagar va a po- 
der hacerlo”. 

Aunque los bancos tienden a no re- 
conocer sus problemas de fondeo y 


atribuir todos los males a la demanda, * 


ésa sigue siendo una de las principa- 
les causas de los altos niveles de las 
tasas. Poresono pocos están trabajan- 
do afiebradamente en este momento 
para concretar la novedosa operatoria 
desecuritización. Este mecanismo sig- 
nifica un importante flujo de liquidez, 
que volcado al mercado terminaría por 
hacer bajar las actuales tasas. 
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marcovecchio 7654 


Plazo Máx. 
-=meses- 


15.000 
a 70% s/tasación 


Credicoop 10 a 60.000 


a 50% s/tasación 


10 a 200.000 
a 60% s/tasación 


10 a 60.000 
a 60% s/tasación 


Galicia 


(1) Cuota por cada 10.000 dólares al plazo máximo 


(2) Seguro incendio sin cargo 
(3) Tiavi | 

(4) Tiavi 11 y 111 

(F) Fija 

(V) Variable 

(GF) Grupo familiar 


Cuota (1) 
-U$S- 


Gastos 
Incluidos 


Ingresos 
mínimos 


Cuota/Ingres. 
-en %- 


en la cuota 


17,75(F) 


| 18,5(F) 


10,87(3) 
12,12(4) 
(Tiavi) 


12,125(V) 
(Tiavi) 


1.500 (BIXA) 
1.300 (BB) 


1.800 
1.800 


2.000(pr)(A) 
1.700(B) 


1.200(BI) 
(GF) 


(A) Capital Federal y Gran Buenos Aires 


(B) Resto del país 

(BI) Ingresos brutos individuales 
(NI) Ingresos netos inviduales 
SVI: Seguro de vida e incendio 
SV: Seguro de vida. 


Fuente: Elaboración propia sobre datos proporcionados por los bancos. 


» La demanda empezó a crecer pero no está ni 
cerca de la que era antes de estallar la crisis. Se 
está reactivando poco a poco, no tanto por el la- 
do de la demanda sino por el de la oferta. Los to- 
madores están con incertidumbre y miran con un 
poco más de cuidado el endeudamiento de largo 
plazo. La necesidad de vivienda y de crédito si- 
gue siendo muy grande y, además, estamos en ni- 
veles muy bajos si lo comparamos con otras par- 
tes del mundo. 

» Antes de la crisis financiera tuvimos un creci- 
miento espectacular. Teníamos en ese momento 
una tasa del 12,5% a 10 años; que llegó a un má- 
ximo de 17% a 7 años, y ahora estamos en 15,5% 
a 10 años. 

» Durante el efecto tequila casi todos los bancos 
dejaronde comercializar créditos hipotecarios. Fui- 
mos de los pocos que quedamos en el mercado 
otorgando créditos. La gran diferencia que se ve 
ahora es que la demanda cayó mucho independien- 
temente de los esfuerzos que estamos haciendo. 


Antes usted buscaba 
su nueva casa 


BANCA NAZIONALE 
DEL LAVORO 


Horacio Cagliani, gerente de Productos 
Financieros y Mercado de Capitales 


+ La securitización la estamos analizando. 
Hay varios proyectos en el mercado, serán muy 
importantes porque permitirán el acceso de ca- 
pitales privados a financiar este tipo de opera- 
ciones, lo que va a volcar un flujo de fondos 
muy grande; que en definitiva debería tender a 
que las condiciones para los tomadores vayan 
mejorando. . 

+ En algunas encuestas que realizamos noso- 
tros en el mercado a clientes que habían tomado 
créditos en distintos bancos comprobamos que 
uno de los puntos que más cuestionaban era que, 
hasta el momento que le liquidaban los fondos, 
no sabían exactamente cuánto dinero se iban a 
llevar. Básicamente el problema se manifestaba 
por el tema gastos. Esta es la gran diferencia en- 
tre los distintos bancos, cada uno lo comunica de 


En BANCO RIO usted tiene su 
crédito preadjudicado en 48 horas. 


una forma distinta. Varios dicen que no tienen 
gastos y lo que están diciendo es que no tienen 
gastos administrativos. Cuando se hace un análi- 
sis comparativo lo importante es saber a qué exac- 
tamente llama gastos cada uno. 

Nosotros definimos la estructura de comisio- 
nes de la siguiente manera: 1) los gastos, impues- 
tos y honorarios del escribano por la hipoteca; 2) 
los gastos por tasación; 3) los gastos administra- 
tivos y 4) el IVA de todos estos gastos. Además 
está el seguro de vida (1 por mil sobre el saldo de 
la deuda), y el de incendio que se paga al inicio 
y depende del plazo, pero es un costo muy me- 
nor. 

Otros gastos son los costos de la escritura de 
compra-venta, y en esto no hay ninguna diferen- 
cia entre los bancos. En Capital llegamos a un to- 
tal del 5,5 por ciento y en GBA al 6,5. En el res- 
to del país varía, específicamente por las diferen- 
cias de impuestos y gastos por las escrituras de 
cada localidad. 


Por lo tanto cuando usted consigue su casa, ya tiene 
el dinero disponible. Para negociar mejor. 


y después el crédito. 


BANCO RIO le propone 
hacer al revés. 


Y con las mejores condiciones de plaza: 

* Desde 13.75% anual fijo. (*) 

e Hasta 15 años de plazo. 

+ Cuotas iguales o decrecientes en pesos o dólares. 

e Desde u$s 15,92 mensuales por cada u$s 1.000 (**) 
Consulte en cualquiera de las 170 sucursales de BANCO RIO 
o por RIOLINE 345 -1111 


(*) TNA: 13,75% - TEA: 14,65% - CFT: 19,20 % - (**) PARA 15 AÑOS TNA: 17,75% - TEA: 19,27% - CFT. 21,01%. 
EL COSTO FINANCIERO TOTAL INCLUYE TASA DE INTERES, GASTOS DE OTORGAMIENTO, SEGURO DE VIDA E INCENDIO. INGRESOS: DESDE $ 1.500 


BANCO RIO 
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“En los tres últimos meses la co- 

locación de créditos Tiavi ha 
crecido un 158 por ciento y estamos 
recibiendo un promedio de 600 con- 
sultas diarias en todo el país”, se en- 
tusiasmó ante CASH el responsable 
del Departamento de Relaciones con 
Entidades del Banco Hipotecario, 
Guillermo Ottobre. 

El fúncionario también destacó 
que las tasas de esos préstamos —12 
por ciento anual promedio hasta 15 
años de plazo— no sólo son las más 
bajas del mercado sino que además 
les permite regular el negocio de cré- 
ditos hipotecarios. “Hay que pensar 
—detaHó-queel Citibank estaba pres- 
tando al 20 por ciento, y que el Deuts- 
che Bank salió a competir hace po- 
cos días al 12 por ciento pero a cin- 
co años de plazo.” 

De acuerdo con los números que 
manejan en el Hipotecario, la pro- 


La operatoria TIAVI 


236 
A ANS 


nto de cre 


amie QIOS 


inte 

Tiavi (Títulos para la 
Vivienda, emitidos por el 
Banco Hipotecario) se está 
expandiendo. Tasas bajas 
y plazos largos. 


puesta Tiavi tiene una creciente acep- 
tación: los créditos otorgados pasa- 
ron de 3,2 millones de dólares men- 
suales en julio a 6,2 millones en se- 
tiembre, superando el nivel alcanza- 
do a comienzo del año. Y ya suma- 
ban 7,8 millones en los primeros 20 
días de este mes. 

La operatoria es canalizada a tra- 


Diríjase a nuestras Delegaciones o a los 


siguientes Bancos: Almafuerte Coop. 
Ltdo.- Argencoop Coop. Ltdo. - Bersa - 
Bica S.A. - Bisel S.A. - Buci Coop. Ltdo. 
Comercial de Tres Arroyos - Caseros - 
Credicoop Coop. Ltdo. - de Corrientes 
S.A, - de Crédito Provincial S.A, - de 
Galicia y Buenos Aires - de Junín S.A. 
- de la Ciudad de Buenos Aires - de la 
Edificadora de Olavarría - de la Nación 
Argentina - de La Pampa - de Previsión 


Social -de San Juan S.A, - de Santa Cruz 
- del Suquía S.A, - Israelita de Córdoba - 
Los Tilos S.A. - Mayo Coop. Ltdo. - 


Municipal de La Plata -Patricios Coop. 
Lido. - Popular Financiero S.A. - Roela 
S.A. - Santa Fe S.A. - Caja Popular de 
Ahorro de la Prov. de Tucumán, - 


ly 
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vés de una red de bancos adheridos 
que asumen el riesgo crediticio de las 
operaciones y trabajan con las tasas, 
los plazos y las comisiones máximas 
que les fija el banco mayorista Ofi- 
cial. 

Aunque este sistema de préstamos 
requiere que los solicitantes dispon- 
gan previamente de Tiavis para ob- 
tener el crédito (se otorga dos veces 
y media el monto reunido en bonos), 
algunos bancos se las han ingeniado 
para facilitar el acceso a quienes no 
disponen de esos títulos o del dinero 
necesario para adquirirlos. Estos cré- 
ditos denominados “Puente” hacen 
de ese requisito prácticamente una 
formalidad y la operatoria pasa a asi- 
milarse casi totalmente a la de un 
préstamo ordinario. Los bancos Cre- 
dicoop y Galicia, por ejemplo, son al- 
gunos de los que ofrecen esa salida. 

Precisamente, Andrés Sicouly, ge- 
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Los préstamos con la cuota 
más baja están esperándolo. 
- La entrega es inmediata. 
Sin esperas. Sin demoras. 
Y con plazos de hasta 15 años. 
En Capital Federal 
llame al tel.: 347- 5000. 


BANCO 
HIPOTECARIO 
NACIONAL 


rente de Negocios Inmobiliarios del 
Galicia, explicó que el crédito-puen- 
te que han desarrollado cubre el 90 
por ciento del valor de los Tiavi que 
se precisarían comprar para cada cré- 
dito. El banco establece una prenda 
sobre esos mismos títulos y los man- 
tiene en cartera por 30 días hasta la 
acreditación del préstamo final. “No- 
sotros perdemos plata con estas ope- 
raciones porque compramos y ven- 
demos los Tiavi sin cobrar comisión, 
pero la idea es darle la posibilidad al 
cliente de sacar el préstamo”, expli= 
có Sicouly. 

Por otra parte, el Banco Hipoteca- 
rio autorizó desde hace quince días a 
aplicar los préstamos Tiavi a la can- 
celación de hipotecassobre viviendas- 
particulares. “No pocas personas so- 
portan préstamos a tasas usurarias que 
ahora pueden reemplazar con tasas del 
12 por ciento”, señaló Ottobre. 


G ALICI A Andrés Sicouly, gerente Deparar 
a de Negocios Inmobiliarios * 

Y El mercado está empezando a tomar un nivel de actividadinte- 
resante. En dos o tres meses puede volver a los niveles anterioresal 
tequila en la medida en que no se produzcan noticias catastróficas, 

Y En 1992 y 1993 el 80 por ciento de los solicitantes tenía al: 
gún tipo de manifestación de temor al tema dólar. En este mo- 
mento esa señal no representa ni siquiera el 10 por ciento. Se pa- 
só de un temor macro del tipo de cambio a una cuestión personal 
de cómo será su futuro individual. Diría que la mitad de los que 
toman un crédito, si manifiesta un temor se refiere a su situación 
dentro de la economía, si va a mantener su trabajo. 

Y La línea que estamos colocando más es la del Tiavi, salvo paral: 
demanda de departamentos nuevos por más de 60.000 dólares que 
atendemos con la tasa del 15,75% a tasa fija y a 10 años. ] 
Con los Tiavi, 
el mercado tie- 
ne un producto 
mejor que antes 
del Tequila. 

Y El target más 
realista es actual- 
mente el de los sec- 
tores medios. 

Y La oferta es- 
tá pfesente —las lí- 
neas las tenemos y 
los productos son razo- 
nablemente buenos—, y la 
demanda está haciéndose. 


Silvia Ribano, subgerente 
del Area Comercial 
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Nuestros créditos hipotecarios cre- 
Indurante setiembre el 11 por cien- 
medidos desde el mismo mes del 
pasado la suba fue del 239 por cien- 


| 
VLas tasas llegaron al 18 por ciento 
plena Crisis aunque no fueron res- 
¡dos en ningún momento— y desde 
O comenzaron a bajar hasta recu- 
tl nivel pretequila. 
' Estamos trabajando sobre todo con 
[E en relación de dependencia por- 
On los que mejor salen calificados. 
lOmadores que no estén en el mer- 
"ts altamente probable que no ten- 
ll situación fiscal, previsional e im- 
tiva clara, Mucha población no es 
Mjeto de crédito porque se ha que- 
p. fuera del sistema (no están blan- 
nas) Y no puede demostrar su capa- 
ld de pago. Los segmentos de  me- 
S Ingresos ya sacaron los créditos 
le tenían que sacar. 


También operamos con la lí- 
Mea de Tiavi (12,5% anual), pero 
| Observamos que, salvo que alguien 
¡Ya disponga de estos títulos, la 
gente prefiere nuestra propia lí- 

| nea que es más conveniente. 
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Carlos Orlando, gerente del 
Departamento de Negocios Inmobiliarios 


Y Desde agosto hemos tenido un incremento significa- 
tivo en las operaciones. Cuando se lanzó la primera cam- 
paña, con telemarketing, a fines de ese mes tuvimos 800 
llamados el primer día, que llegaron a más de 2.000 pocos 
días después. Hoy el nivel se mantiene bien. Generamos 
un valor agregado contundente al producto: se bajó la tasa 
y se agregó el preacuerdo en 48 horas. 


Creo que el mercado seguirá creciendo aunque no lle- 
gará a un boom hipotecario como en el “93. 


Y Nuestras tasas son fijas, del 13,75 a dos años y 17,75 
a quince en dólares, y se mantuvo la de pesos (24%). La 
ventaja de esas líneas es que se tiene una cuota constante 
independiente de lo que pasa en los mercados. Son com- 
petitivas. 

Y El preacuerdo en 48 horas da la seguridad de tener 
aprobado un crédito rápidamente y permite entonces más 
poder de negociación, a diferencia de buscar la vivienda y 
después ver si te otorgan el crédito. En 48 horas el banco 
entrega un certificado con validez de 45 días que puede re- 
novarse. Se trata de facilitar y buscar con más tranquilidad. 


Y La desocupación es uno de los puntos que vienen a 
gravitar en la decisión de tomar un crédito: creo que el te- 
ma incertidumbre es un tema fuerte. 


AGUSTÍN B S : 
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Alas ganancias - 4 categoría en liquidaciones 
* Aportes y contribuciones (TABLA) 
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BANCO 
QUILMES 


Osvaldo Guggiana, Gerente 
Préstamos Banca Minorista 


Y El mercado ha empezado a moverse, pero sigue lejos todavía de la 
operatoria anterior al tequila. La variedad de préstamos no es tan impor- 
tante. Hay un puñado de bancos con una oferta conveniente, consideran- 
do plazos, tasas y gastos. 

Y La gente ya no mira el crédito hipotecario solamente por el nivel re- 
sultante de la tasa. Ahora se estudia la tasa, el valor de la cuota, lee la le- 
tra chica del contrato y se preocupa por el plazo. 

Y Hoy el problema que existe con las tasas fijas que deberían bajar 
más-, es que con la situación de desconfianza es muy difícil que un inver- 
sor del exterior o local diga voy a invertir a 3 0 4 años. Entonces, los ban- 
cos se encuentran con que están obligados a fondearse a corto plazo, que 
es altamente peligroso y riesgoso. El escaso fondeo influye en que no ba- 
jen las tasas: 

Y El mercado suavemente se va despertando, no tenemos la tasa prete- 
quila pero es bastante conveniente. 

Y Todo viene atado a la confiabilidad que tenga el país en el exterior. 
La incertidumbre hace que la gente se ponga nerviosa, y opte por no mo- 
verse; lo que influye nocivamente no sólo en los préstamos, sino también 
en el tema recesión e inversiones extranjeras. 
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j Disfrute las ventajas de nuestros 
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seguro de vida) 


a tono con Sus Sueños, 
Tiempo de obtención: 5 días 
hábiles, 

Cuota mensual: u$s 184,10 
A por cada u$s 10.000 ( plazo 
120 meses). 

Tasa: 18,60% T.N.A, 
Einanciación: hasta el 60 % 
del valor de la propiedad. 
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QUE LA PREFIERE 
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21,59% (incluye gastos administrativos, 
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(Por Nicolás Gadano *) Peseaque 
y desde el Gobierno se ha puesto én- 
fasis en algunos indicadores que reve- 
larían un punto de inflexión en la tra- 
yectoria del nivel de actividad económi- 
ca(la baja de los stocks, según FIEL, al- 
gunos números del mercado laboral), 
analizando el conjunto de la informa- 
ción disponible parece un tanto audaz 
afirmar que la economía comienza a Sa- 
lir de la recesión. Por el contrario, en se- 
tiembre la producción industrial medi- 
da por FIEL no sólo cae respecto de 
agosto, sino que es inferior a la de se- 
tiembre de 1994, 1993 y 1992. La de- 
manda global de energía eléctrica, que 
hasta agosto acumulaba un incremento 
del 5%respecto deigual período del 94, 
cae un 10% en setiembre y se ubica en 
un nivel un 0,6% inferior al de 12 me- 
ses atrás. También la recaudación adua- 
nera del mes estaría indicando un nivel 
deimportacionesreducido, inconsisten- 
te con una recuperación de la demanda 
agregada. En definitiva, distintas esta- 
dísticas no sólo no convalidan la hipó- 
tesis de la recuperación, sino que sugle- 
ren que la recesión se mantiene o inclu- 
so profundiza. 


El interrogante es cuánto tiempo más 
puede durar la recesión. Hay quienes 
analizan la duración de otros períodos 
recesivos en el pasado, suponiendo que 
los ciclos se repiten con características 
y extensiones similares, y pronostican 
una recuperación para el segundo o ter- 
cer trimestre del “96. Este análisis, sin 
embargo, no parece razonable si consi- 
deramos que la recesión actual se 
produce en el marco de un régimen 
sustancialmente distinto al de alta 
inflación de las experiencias ante- 
riores. Entre otras diferencias, en el 
pasado era usual que durante la cri- 
sis las deudas acumuladas se licua- 
ran a través de distintos mecanis- 
mos (fundamentalmente la infla- 
ción), fenómeno que más allá de 
consideraciones valorativas favore- 
cíauna más rápidarecuperación. La 
inflación, además, facilitaba los cam- 
bios de precios relativos necesarios pa- 
ra que la economía se ajuste con menor 
impacto sobre las cantidades a un shock 
como el que afectó a la Argentina a fi- 
nes del “94. 

En el esquema de Convertibilidad, el 
ajuste de precios debe realizarse con ba- 
jas nominales que, en ausencia de un 
mecanismo de coordinación, se tradu- 
cen en un lento proceso de recesión-de- 
flación en el que se encuadra el signifi 
cativo incremento reciente de las quie- 
bras y del desempleo, que obviamente 
compromete las posibilidades futuras de 
recuperación. Las deudas no se licuan, 
y el aumento de las tasas de interés cóom- 
binando con las caídas de ingresos de 
empresas y consumidores no sólo redu- 
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CONVERTIGIIDAD 


La recuperación de la 
economía es por ahora un 
deseo. Diferentes indicadores 
revelan que la recesión se 
mantiene y que durará más 
de lo que muchos piensan. 

ce la capacidad de gasto de los deudo- 
res sino que está provocando un crecien- 
te deterioro en la cartera activa de los 


bancos. 
La idea de que las exportaciones pue- 


- den reemplazar al consumo como mo- 


tor de la demanda agregada luce dema- 
siado optimista. Es cierto que la econo- 
mía está más abierta al comercio de bie- 
nes que hace algunos años, lo que redu- 
ce el impacto sobre el nivel de actividad 
de la reversión en los flujos de capita- 
les. Sin embargo, la participación de las 
exportaciones en el productoes aún muy 
baja, por lo que en el corto plazo, aun 
creciendo a tasas muy altas, no pueden 
compensar caídas en el producto y la in- 
versión. 

Adicionalmente, es probable que pa- 
ra que la Argentina cambie sustancial- 
mente su patrón de crecimiento hacia 


unaexpansión basada en las exportacio- 
nes y en la inversión en bienes transa- 
bles aún se requiera un ajuste de los pre- 
cios relativos importante, que por la vía 
de la deflación sólo puede alcanzarse 
con más recesión. 

Desde el equipo económico se ha in- 
tentado sostener el nivel de gasto, cu- 
briendo la menor recaudación con ma- 
yor endeudamiento y apostando a que 
en algún momento se revierta la caída 
en el nivel de actividad. En estos días 
sólo el aumento de los depósitos banca- 
rios genera alguna expectativa de recu- 
peración, ya que al incrementar la capa- 
cidad prestable debería inducir una me- 
joraen la demanda agregada. Lostemo- 
res de los bancos para prestar, y de la 
gente para endeudarse, han provocado 
que el stock de préstamos crezca pero a 
un ritmo menor, sin poder compensar 
hasta ahora los efectos de los multipli- 
cadores adversos en funcionamiento 
desde que comenzó la recesión, que se 
potencian con las tensiones políticas 
dentro del Gobierno. 

En tanto pasa el tiempo y la recesión 
se mantiene, resulta más difícil mante- 
ner la apuesta a que la recuperación es 
inminente. Da la sensación de que así 
como un shock negativo disparó la cri- 
sis y nos llevó al lado oscuro de la Con- 
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vertibilidad, hace falta ahora un shock 
positivo que nos devuelvaal círculo vir 
tuoso de la entrada de capitales y el au= 
mento sostenido de la demanda agrega- 
da. Afortunadamente el escenario inter- 
nacional es favorable en términos de fi- 
nanciamiento externo, pero desde hace 


ya tiempo los capitales se dirigen a otras 


economías emergentes. 
Quienes focalizan el problema en el 
desequilibrio fiscal reclaman una reba- 


ja del gasto público que permitiría que — 


losinversores externos recuperenlacon- 


fianza, ingresen capitales y en el plano. 


local, quienes han postergado sus deci-- 


siones de consumo e inversión por la in= 
certidumbre respecto del futuro, se de-= 
cidan a gastar. Una medida en principio 
contractiva podría tener un efecto EX- 
pansivo al restablecerla certidumbreso- 
bre las cuentas públicas. . 

A esta altura, el ajuste de las cuen! 
públicas parece inevitable. El riesgo es 
que los capitales no reingresen con la 
velocidad necesaria en tanto no se 0b= 
serven señales claras de recuperación 
económica. En ese caso, las medidas de 
recorte del gasto podrían conducir auna: 
recesión mayor que se prolongue enel 
tiempo con graves consecuencias para 
el conjunto del sistema económico. — 

* Economista de Macroeconómica. 
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En la última semana se 


pelea Menem-Cavallo. Los 
dé operadores ya están 
cansados de esa interna 
palaciega y destacan que 

esa disputa de poder y 
dinero está tapando el 
verdadero problema: el 
actual desequilibrio fiscal 

que ha puesto en jaque a la 
convertibilidad. 
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El Buen Inversor 


A (Por Alfredo Zaiat) Otro capí- 
tulo del culebrón que tiene de 
protagonistas a la pareja Carlos Me- 
nem y Domingo Cavallo atrapó a la 
audiencia de financistas la última 
semana, Después de varios días de 
rating en descenso, debido a que el 
libreto obligó a los intérpretes a es- 
tar separados por viajes al exterior, 
los apuntadores de esa tortuosa re- 
lación de palacio decidieron moler 
un poco más de pimienta sobre el li- 
breto. Y esa estrategia tuvo éxito: 


VARIACION 
(en porcentaje) 
Mensual Anual 


0,50 


7,4 -13,8 


Alpargatas 0,368 0,35 -4,9 -6,2  -49,3 
Astra 1,57 1,445 -8,0 -17,0  -10,3 
Atanor 1,98 1,85 -6,6 -5,1 12,1 
Celulosa 0,329 0,31 -5,8 -8,8 -7,5 
Ciadea (Ex Renault) 3,95 3,70 -6,3 -5,1  -43,6 
Comercial del Plata 2,16 1,95 -9,7 -17,0.  -23,5 
Siderca 0,772 0,73 -5,4 -7,7 25 
Banco Francés 7,45 7,06 -5,2 0,7 9,1 
Banco Galicia 4,88 4,65 -4,7 4,1 17,9 
Indupa 0,52 0,498 -4,2 -7,6 -9,5 
Ipako 3,85 3,55 -5,2 -8,8  -12,7 
Irsa 2,15 2,10 -2,3 -121  -23,6 
Molinos 6,25 6,05 -3,2 -0,8 10,3 
Pérez Companc 4,53 4,37 -3,5 00 2512 
Telefónica 2,24 2,05 -8,5 -146  -18,8 
Telecom 3,95 3,67 -7,1 -126  -25,1 
T. de Gas del Sur 2,03 2,03 0,0 -2,9 19,2 
YPF 18,00 17,10 -5,0 -5,3  -16,7 
Central Puerto 3,28 2,95 -10,1 -10,6  -36,4 
INDICE MERVAL 423,53 400,58 -5,4 -7,2 -13,10 
PROMEDIO BURSATIL - - -5,6 -7,7  -17,8 


las mediciones de audiencia volvie- 
ronaniveles elevados. Pero los ope- 
radores ya saturados de los reitera- 
dos desencuentros de los persona- 
jes principales han empezado a sa- 
car cuentas de cuánto están perdien- 
do mientras ellos dos se siguen ti- 
rando de los pelos. A muchos ya no 
les importa si Menem y Cavallo ter- 
minan a los besos o si definitiva- 
mente se separan, sino que están 
preocupados por el desequilibrio 
fiscal que se está profundizando 
mientras se desarrollaesa novela in- 
terminable. 

A medida que se extiende la re- 
cesión crece el déficit de las cuen- 
tas públicas, saldo en rojo que ate- 
moriza alos inversores y que los lle- 
va aliquidar sus tenencias de accio- 
nes y bonos. La caída de las cotiza- 
ciones genera a la vez un efecto po- 
breza en los integrantes del merca- 
do de capitales lo que agudiza la re- 
cesión. Cavallo había apostado a un 
shock de confianza motorizado por 
un repunte de los papeles empresa- 
rios y de los títulos públicos para sa- 
lir del proceso recesivo. Pero la pro- 
pia dinámica del ciclo económico, 
con el agregado de la incertidumbre 
política alimentada por la implaca- 
ble interna de Gobierno, originó el 
efecto contrario: un shock de des- 
confianza que está debilitando ace- 
leradamente la convertibilidad. 

Si bien nadie se imagina la posi- 
bilidad de un default (cesación de 
pagos) de los bonos argentinos en el 
corto plazo, ese riesgo crece en pro- 
babilidades si el panorama fiscal no 
mejora en los próximos meses. El 
Tesoro estáregistrando un déficit de 
unos 600 millones de pesos mensua- 
les, bache que está siendo cubierto 
con postergación en pagos a prove- 
edores, suspensión de otros gastos 
y mayor endeudamiento. A medida 
que el desequilibrio de las cuentas 
se vaya profundizando, a Cavallo le 
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costará cada vez más recaudar fon- 
dos en el mercado internacional, ya 
que los inversores no estarán inte- 
resados en suscribir papeles argen- 
tinos debido al riesgo de no pago. 

Entonces, el clima en el mercado 
no mejorará hasta que no se despe- 
je el horizonte fiscal y financiero de 
1996. Esta es la principal preocupa- 
ción de los brokers extranjeros, y 
por ese motivo las preguntas que le 
hicieron a Menem en el encuentro 
que tuvieron en Nueva York sólo se 
refirieron a cómo se equilibrarán las 
cuentas fiscales. Los operadores de 
Wall Street no terminaron confor- 
mes con las respuestas del Presiden- 
te, y los papeles se derrumbaron. 
Con este panorama, la actividad en 
el recinto ha quedado reservada a 
profesionales, mientras que la ma- 
yoría de los operadores espera una 
jugada audaz de Cavallo (por ejem- 
plo, reformular el presupuesto 1996 
o conseguir un paquete financiero 
del FMI por 3000 millones de dóla- 
res) para recuperar la solvencia fis- 
cal. 


INFLACION 


(en porcentaje) 


Octubre 
Noviembre .... 
Diciembre 
Enero 1995... 
Febrero 
Marzo... 
Abril .... 
Mayo.... 
Junio ... 
Julio .... 
Agosto 
Setiembre 
Octubre (*) 
(+) Estimada 
Inflación acumulada octubre de 1994 
a setiembre de 1995: 2,2%. 
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Desempleo y déficit fiscal 


(Por Raúl Dellatorre) La convo- 

catoria al sacrificio por parte del 
primer ministro, Alain Juppé, no ha lo- 
grado conmover a los franceses, que 
ven en el aún joven gobierno de Jac- 
ques Chirac —que asumió en mayo de 
este año—a un cuerpo aquejado de pa- 
rálisis e incapacidad para resolver la 
crisis. Los escándalos por corrupción 
y el desempleo reducen aún más el es- 
trecho margen de maniobra del gobier- 
no galo. Desde afuera de las fronteras, 
la visión no es más alentadora: ya son 
mayoría los analistas e incluso estadis- 


«tas que avizoran con preocupación si 


Francia no estará próxima a tener que 
ceder en alguno de los dos objetivos 
que deberían marcarel rumbo de su po- 
lítica económica: reducir el desempleo 
o imponer el severo ajuste fiscal que le 
demandará alcanzar las metas presu- 
puestarias fijadas en el Tratado de Ma- 


AJUSTE A LA 
FRAMGESA 


astricht, prerrequisito parala unión mo- 
netaria europea. 

De las promesas hechas al asumir, 
hace apenas cinco meses, es poco lo 
que le queda a la administración Chi- 
rac. La prioridad que entonces le otor- 
gaban las futuras autoridades a un plan 
antidesocupación quedó confrontada 
este mes con la huelga más grande de 
la última década por parte de los traba- 
jadores estatales. Las intenciones de 
mantener un franco estable se hicieron 
pedazos a principios de este mes cuan- 
doel debilitamiento de la moneda fran- 
cesa—y una consecuente suba en losin- 
tereses— arrastró al tembladeral finan- 
ciero y bursátil a media Europa. Las 
proclamas de Chirac en contra de las 
reducciones salariales se diluyen hoy 
en medio de las advertencias de Juppé 
acerca de que “todo el mundo deberá 
ahorrar”. 


Mientras los franceses miden a su 
gobierno en función de los resultados 
de la política contra el desempleo, los 
socios comunitarios lo hacen según el 
cumplimiento de las exigencias de Ma- 
astricht. El déficit fiscal, que en 1994 
había superado por algunas décimas el 
4% del PBI, ya se eleva por encima del 
5%. El compromiso de bajarlo al 3% 
hacia fines de 1997 parece difícil de 
cumplir, e incluso el ministro de Fi- 
nanzas alemán expresó su escepticis- 
mo al respecto. “No creo que Francia 
tenga éxito”, sentenció Theo Waigel 
al ser consultado sobre la capacidad de 
aquel país para alcanzar el objetivo. 

Incluso los que aún creen que Chi- 
rac podrá pasar el examen de Maas- 
tricht, ven nubarrones en el horizonte. 
La pregunta que se hacen es si el go- 
bierno francés podrá echar mano a los 
ajustes necesarios y, al mismo tiempo, 
cumplir la promesa de reducir el de- 
sempleo, que sigue oscilando en el or- 
den del 12%. Hay una marcada ten- 
dencia a creer que larespuestaes “no”. 
La estructura estatal está involucrada 
en algo más del 40% de la economía, 
la carga impositiva en relación al PBI 
es seis puntos mayor a la de Alemania 
y el gasto público representa 13 pun- 
tos más del PBI que el correspondien- 
te al gobierno británico. 

Cualquier ajuste está llamado a te- 
ner fuerte repercusión social, lo cual 
vuelve a trasladar el conflicto al plano 
interno. El malestar de los franceses, 
que ya se refleja en la estrepitosa caí- 
da de los niveles de popularidad del 
presidente y su primer ministro, pue- 
de ser una peligrosa caja de resonan- 
cia para un gobierno acosado por las 
denuncias de corrupción a sus princi- 
pales figuras. 


PERIPLO 


HUELGA. El Tribunal de Cuen- 
tas de Brasil estimó en 335,8 millo- 
nes de reales (aproximadamente 350 
millones de dólares) las pérdidas de 
Petrobrás por la huelga de petrole- 
ros realizada en el mes de mayo. La 
auditoría del organismo determinó 
—“de manera aproximada”— que la 
petrolera estatal resignó ingresos 
por 132,7 millones de reales por 
ventas no realizadas, y debió pagar 
gastos de importación extra por 
243,9 millones y gastos operativos 
adicionales por 2 millones. Por otra 
parte, la empresa habría economi- 
zado 42,8 millones en compras al 
mercado interno por la huelga de 30 
días, que llegó a amenazar el abas- 
tecimiento de combustible y la dis- 
tribución de gas domiciliario. 


AJUSTE. Cual si fuera un boo- 
merang, los consejos de la OCDE 
(Organización para la Cooperación 
y el Desarrollo Económico) sele han 
vuelto en contra. Tras años de reco- 
mendar a los gobiernos la reducción 
de sus gastos, ahora enfrenta la po- 
sibilidad de que los países miem- 
bros reduzcan sus contribuciones a 
la entidad. Estados Unidos —cuya 
partida representa el 25% del presu- 
puesto total- considera esa posibi- 
lidad, y es probable que otros lo si- 
gan. 


Domingo 29 de octubre de 1995 


(Por Guillermo Rozenwurcel*) 
En la opinión de la mayoría de 
los expertos más consultados por los 
medios decomunicación, la actual cri- 
sis económica se debería fundamen- 
talmente anuestra mala suerte: prime- 
ro sufrimos los efectos del “tequila- 
zo” mexicano. y más recientemente, 
cuando parecía que empezá- 
bamos a recuperarnos, Co- 
menzaron las desavenencias 
entre Menem y Cavallo. 

Según esteenfoque, ambos 
fenómenos provocaron la 
desconfianza de los inverso- 
res, interrumpiendo las entra- 
das de capitales y desencade- 
nando la recesión. De acuer- 
do con este mismo enfoque, 
que podríamos calificar de 
psicologista, los lineamientos 
de la política económica vi- 
gente desde abril de 1991 no 
tienen nada que ver con el problema, 
y por ende no deben modificarse en 
lo más mínimo. Es más, lo que haría 
falta para recuperar la confianza de 
los inversores y salir cuanto antes de 
la crisis es mostrar un Ejecutivo mo- 
nolítico, férreamente decidido a pro- 
fundizaresa política acelerando lasre- 
formas estructurales pendientes. 

Sería ingenuo minimizar las con- 
secuencias negativas de la crisis me- 
xicana y el desenfrenado internismo 
oficialista sobre la economía 
argentina. Pero tampoco con- 
viene olvidarse que las pri- 
meras dificultades en la mar- 
cha de la convertibilidad 
afloraron a mediados de 
1994, varios meses antes de 
la devaluación en México, 
debido a las severas limita- 
ciones que tiene el actual es- 
quema de política económi- 
ca para enfrentar situaciones externas 
aunque más no séa moderadamente 
desfavorables. 

Por otra parte, es preciso recordar 
que alo largo de este año no todo fue 
mala suerte. En realidad, dos elemen- 
tos del contexto internacional con- 
tribuyeron a suavizar los efectos de la 
crisis. Uno fue el inmediato apoyo re- 


segundo México, que permitió susti- 
tuir rápidamente las entradas volun- 
tarias de capitales por un paquete de 
asistencia financiera externa de nada 
menos que 11 mil millones de dóla- 
res. El otro fue el impacto combina- 
do de los aumentos de precios inter- 
nacionales de las commodities y la 


“Sin política cambiaria ni 
monetaria por imperio dela 
convertibilidad, y sin política 
fiscal por las rigideces del 


y la inexistencia de 


financiamiento voluntario, el 


margen de maniobra de la 


política económica es ínfimo,” 


fuerte expansión de la demanda inter- 
na en Brasil, que en buena medida po- 
sibilitaron un excepcional crecimien- 
to de nuestras exportaciones. Ambos 
factores permitieron que los ajustes 
del sector externo y del sistema ban- 
cario resultaran menos traumáticos 
desde el punto de vista del nivel de 
actividad. 

Pero además, el Gobierno también 
contó con una inusual comprensión 
del EMI cuando en agosto tuvo que 


admitir el incumplimiento de las me- 
tas fiscales comprometidas con la ins- 
titución a comienzos del año. La re- 
negociación consecuente representó 
un alivio de 4400 millones de dólares 
para el Gobierno. 

Sea como fuere, todo indica que la 
recesión se está profundizando y será 
más prolongada de lo que muchos es- 


apelaciones bienintencionadasalare- 
cuperación de la confianza O la pro- 
fundización de las reformas estructu- 
rales no parecen suficientes para re- 
vertir la tendencia declinante del con- 
sumo y la inversión agregados. Por 
otro lado, hay buenas razones para es- 
perar un crecimiento mucho menos 
espectacular de las exporta- 
ciones en el futuro próximo. 

Frente a este panorama el 
Gobierno aparece desde ha- 
ce varios meses paralizado. 
El internismo exacerbado es 
parte del problema. Pero en 
verdad hay una razón más 
profunda, que no tiene que 
ver con la política sino con la 
economía: sin política cam- 
biaria ni monetaria porimpe- 
rio dela convertibilidad, y sin 
política fiscal por las rigide- 
ces del gasto y la inexisten- 
cia de financiamiento voluntario, el 
margen de maniobra de la políticaeco- 
nómica es ínfimo. 

Al adoptarse el régimen de con- 
vertibilidad en 1991 se optó por una 
inserción completamente pasiva de 
nuestra economía a los mercados in- 
ternacionales. Hasta fines de 1994 el 
mito de que esa elección era la rece- 
ta milagrosa que nos permitiría aca- 
barcon la inflación y convertirnos en 
una economía desarrollada sin nin- 
gún costo hipnotizó prácti- 
camente al conjunto de la so- 
ciedad. Como el mito permi- 
tía ganar elecciones, el Go- 
bierno ignoró sistemática- 
mente todas las señales de 
alerta que fueron aparecien- 
do y desestimó cualquier 
cambio de política, cuando 
las condiciones económicas 
aún eran propicias para in- 
tentarlo. 

Ahora estamos en el peor de los 
mundos. El mito se desvaneció y la 
convertibilidad está ciertamente ame- 
nazada. Pero al mismo tiempo, la pro- 
babilidad de un cambio ordenado de 
política es mínima. En cualquier ca- 
so, como lo señala crudamente laevo- 
lución del desempleo, el costo de la 


cibido por el Gobierno por parte del 
FMI y demás organismos multilate- 
rales, preocupadísimos por evitar un 


pecialistas pronosticaban, con más crisis será enorme. 
voluntarismo que fundamentos, hace 


un par de meses. En el corto plazo las * Economista del Cedes 


MANUEL 


Cuando meen las gallinas 


Erich Fromm, el psiquiatra germano-americano, destacaba que los mil 
matices del amor y del amar sólo hallan en inglés una palabra, love; signo 
en las sociedades anglófonas de cierto desdén por diferenciar matices ama- 
torios. De donde una lengua con muchas variantes de “amor” correspon- 
dería a sociedades con gran desarrollo del arte de amar (aquellas con mu- 
chas formas de decir “curro” tendrían desarrollada el arte de currar). ¿Se 
fijó cuántas formas verbales y gestuales populares tenemos en la Argenti- 
na para señalar que algo no ocurrirá, además de otras (“las calendas grie- 
gas”, “cuando meen las gallinas”) aceptadas por la Real Academia? El “año 
verde”, el año “del jopo”, el día “del arquero”, el día “de la escarapela”, et- 
cétera. Los muchos nombres y matices ¿no revelan que el fenómeno alcan- 
za una difusión inusitada, que atraviesa diversísimas capas sociales y si- 
tuaciones; cuya presencia es reconocida, tolerada y aún objeto de ejercicio 
y perfeccionamiento, de un verdadero arte de defraudar, de hacer de cum- 
plimiento imposible las más diversas promesas? Como un deporte, a ver 
quién es más convincente en fingir obligarse a un contrato y luego más im- 
pune un incumplirlo. El caso más conocido es la mentira del salariazo pro- 
metido en 1989, y en torno del cual se anudó un contrato implícito entre 
una mayoría de electores y el candidato Menem. Finalizado el término con- 
tractual, el valor del salario era mucho más bajo o cero para dos millones 
de trabajadores, sin que el contrato se hubiese denunciado ni el incumpli- 
dor obligado a respetar su compromiso. Otro caso: los aportes jubilatorios 
de tres o cuatro décadas, calculados como una fracción del salario bajo ex- 
plícita promesa estatal de devolver mensualmente 82 por ciento del sala- 
rio; sín embargo, tras reiteradas malversaciones por el propio Estado, só- 
lo son magras limosnas, insuficientes para cubrir las necesidades animales 
—comer, beber, vestirse, tener techo=; ni hablar de necesidades humanas 
—leer un diario, viajar, estudiar—. Cuando, a través de tamaños ejemplos, el 
Estado educa a la población sobre cómo han de respetarse los contratos 
poca puede ser la credibilidad interna y externa de sus promesas ¡Cuán- 
do el Plan Quinquenal comenzará a pulverizar el desempleo? ¿ Cuándo vol- 
verán los capitales? ¿El día del arquero? ¿El año del jopo? a 
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Por M. Fernández López 


A pensar a otra parte 


Autores vedados, emigrados forzosos, confinados, asesinados, los econo- 
mistas en las dictaduras corrieron la suerte del común. Y no ratones, sino 
príncipes de la ciencia. Petty, primer clásico, no vio en vida en letra de mol- 
de sus mejores obras, publicadas al cambiar en 1688 el clima político. Say, 
primer catedrático de economía en Francia, vio su Traité censurado por Na- 
poleón, y hubo de resignar su cargo público y emigrar a Artois. A Flores Es- 
trada, patriarca de la economía española, lo obligó a emigrar el absolutismo 
(1814). El destierro le tocó a Marx en 1843, quien vivió sus postreros años 
en Londres. El fundador de la escuela sueca, Knut Wicksell, ya publicadas 
sus 3 obras principales, por satirizar un dogma religioso fue condenado a 2 
meses de cárcel. En 1922 Mussolini acusó de derrotista y saboteador a Sraf- 
fa exiliado de por vida en Inglaterra (adonde fue confinado en campo de 
concentración). Kondratieff, arrestado en 1930, deportado y desaparecido. - 
Tras la crisis emigraron: W.W. Leontief (1932 Berlín-EE.UU.); J.A. Schum- 
peter (1932 Bonn-Harvard); G. Haberler (1932 Viena-Harvard). Tras la su- 
ba de Hitler: J.V.. Neumann (1933 Hamburgo-Princeton); P.A. Baran (1933 
Berlín-Londres); R.A. Musgrave (1933 Alemania-EE.UU.); J. Marschak 
(1933 Heidelberg-Oxford); F. Machlup (1933Viena-Buffalo); O. Lange 
(1935 Cracovia-Michigan). Tras invadirse Austria (1938) salieron de Vie- 
na O. Morgenstern (a Princeton); A. Wald (a Colorado Springs); A. Gers- 
chenkron (a California); y de Budapest: T. Scitovsky (a Londres). Ante la 
guerra: F. Modigliani (1939 Roma-EE.UU.); A.P. Lerner (1939 Londres- 
EE.UU.); M.Kalecki (1940 Varsovia-Oxford); T.C. Koopmans (1940 Ho- 
landa-EE.UU.); L.V. Mises(1940 Ginebra-EE.UU.); A.O. Hirschman (1941 
Francia-EE.UU.). En el 40 lo mejor de Harvard eran emigrados: Schumpe- 
ter, Haberler y Leontief. En la Argentina, el primer catedrático de Econo- 
mía y creador de la moneda nacional, P.J. Agrelo, se exilió en Filadelfia; 
siguieron Alberdi, Echeverría y V.F. López, exiliados en Chile o Uruguay. 
En 1948, la presión oficial a través de dirigentes estudiantiles forzó a Pre- 
bisch a dejar Ciencias Económicas (UBA) y precipitó su ida a Chile, a diri- 
gir la CEPAL. Y en Brasil, el ministro Furtado, privado de derechos cÍvi- 
cos tras el golpe del *64, hallaría en la Sorbonne luminoso exilio. 


La compañía transportado- + 
ra de gas natural más grande 
del país registró una utilidad 
neta de 43,2 millones de pe- 
sos en el tercer trimestre de es- 
> teaño,un9 porciento másres- 
' pecto deigual período delaño ' 
anterior. Para el ejercicio de + 
nueve meses que cerró el 30 
de septiembre, la ganancia de 
TGS alcanzó los 122 millones 
de pesos, 8 por ciento más en 
relación a los 112,9 millones + 
del balance de 1994. TGS; + 
controlada por Pérez Com- | 
panc y Enron Pipeline Com- 
pany, ha obtenido un record 
de entregas de 48,1 millones 
de metros cúbicos diarios du- 
rante el período invernal, re- 
presentando un incremento ++. 
del 11 por ciento comparado $2 
con el año anterior. Los ingre- 
sos por ventas provenientes * 
del segmento de Transporte 
aumentaron 6,8 millones de 
pesos como consecuencia de 
mayores despachos generados 
por la expansión realizada en 
el Gasoducto San Martín. 
Además, los ingresos del sec=: 
tor Procesamiento, los cuales 
representaron el 11 por cien= 
to del total de los recursos por ; 
ventas, aumentaron 1,9 millo- 
nes por mejoras en el desem= 
peño operativo del complejo. 
General Cerri. Al 


¡PAKO 


La petroquímica de lafam 
: lia Zorraquín está diseñand 
suestrategia para participaren 
la subasta de Petroquímica + 
Bahía Blanca e Indupa. Para 
ello, está poniendo en orden | 
su situación financiera y recu- 
perando paquetes accionarios 
' queen su momento habían da- 
* doenprendaparaobtenerfon- 
* dos frescos. Ipako recuperó el 
' 25 porciento del capital de Po- 
= lisur, una de las compañías 
más importante del polo pe- 
: troquímico, que estaba en ma- 
* nos de la Corporación Finan- 
ciera Internacional —subsidia- + 
. ria del Banco Mundial par. 
atender al sector privado=. 
Mediante una compleja ope-. 
* ración financiera, con opcio- 
nes y prendas, Ipako pagó ' 
10.870.512 dólares para libe- 
rar esas acciones de Polisur. 


INVAP-SE 


En una operación financie- 
ra por un monto total de 80 ; 
millones de dólares, el Ban- : 
co de la Provincia de Buenos | 
Aires otorgó garantías a IN 
VAP, compañía estatal dedi- 
ca al desarrollo tecnológico 
de enriquecimiento de ura; 
nio, para que esa empresa fir- 
mara un convenio con la au- 
toridad de Energía Atómica 
de Egipto. El acuerdo consis- 
te en que INVAP apoyará un 
proyecto de diseño, construc= 
ción, montaje y puesta en | 
marcha de un reactor nuclear 
multipropósito destinado ala : 
producción de radioisótopos. 
Las obras concluirán a fines 
de 1977, y esta operación 
constituye laexportación más | 
significativa de una planta 
llave en mano que la Argen-- 
noe haya efectuado al conta- 

o. ' 


JORNADAS 

El Colegio de Graduadosen 
Ciencias Económicas organi- | 
' zará la X Jornadas de Admi-- 
nistración, en Mar del Plata, el 
9, 10 y 11 de noviembre. 
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